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CAPITAL-BACKED SMES
Samenvatting (summary in Dutch)
Dit proefschrift onderzoekt de invloed van de waarde-toevoegende activiteiten van
de venture capitalist (VC) op de strategie en de perforïnance van de met venture
capital gefinancierde ondememing. Belangrijk in dit onderzoek is het leerverïnogen
van de entrepreneur, in termen van diens persoonlijkheidstrek locus of control. De
centrale these is dat de locus ofcontrol van de entrepreneur eenbelangrijke invloed
heeft op de effectiviteit van de samenwerking met de VC, de keuze en uitvoering
van de ondernemingsstrategie, en de performance van de onderneming.
Het doel van dit onderzoek is door het ontwikkelen en het testen van een multi-
theoretisch model een beter inzicht te krijgen in hoe de VC waarde toevoegt aan de
ondernemingen waarin ze investeert, en hoe de entrepreneurs leren van de VC.
De toegevoegde waarde van de venture capitalist
Venture capital of durfkapitaal is het aan een niet-beursgenoteerde onderneming
verstrekÍe tijdeh3k verïnogen met een hoog risico profiel. Venture capital is van
vitaal belang voor innovatief ondernemerschap. De aanwezigheid van venture
capital in een land draagt structureel bij tot economische groei of economisch
herstel. Niet alleen het verschaffen van kapitaal is belangrijk voor de ontwikkeling
van innovatief ondernemerschap, maar ook de kennis en expertise van VCs. Veel
VCs zijn betrokken br1 de ondememingen waarin ze investeren, met als doel de
waarde van de aandelen te verhogen. Vooral de strategische ondersteuning van de
VC wordt beschouwd als de belangrijkste toegevoegde waarde voor de portfolio
ondernemingen.
Wameer VCs in een onderneming investeren, eisen ze in het algemeen éen of
meerdere posities op in de Raad van Commissarissen (RvC). De VC en de door
haar aangestelde commissarissen, beschikken vaak over veel expertise en een gÍoot
netwerk, die waardevol kunnen zijn voor de onderneming. Onderzoeksresultaten
naar het functioneren van commissarissen geven aan daÍ een RvC het strategische
besluitvormingsproces binnen de onderneming verbetert. De entrepreneur dient
verantwoording af te leggen aan de RvC, waardoor de entrepreneur min of meer
gedwongen wordt om strategische plannen te verbeteren. De strategische
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besluitvorming benadrukt een objectieve benadering, waardoor zwakke analyses,
kortzichtigheid en uit de hand gelopen commitment worden tegengegaan.
Beslissingen blijken vanuit een breder perspectief te worden genomen en zijn
creatiever en meer coherent ten opzicht van elkaar. Kortom, uit de vakliteratuur
komt naar voren dat de veelzijdige expertise en de cognitieve kwaliteiten van
commissarissen bij dragen tot een betere strategische besluitvorming.
Naast de aangestelde commissarisen kunnen ook (andere) staf-leden van de VC
betrokken zijn bij de onderneming. Dit onderzoek verstaat onder de strategische
ondersteuning van de VC: de waarde-toevoegende activiteiten van beide groepen
ten behoeve van de portfolio ondememing. De entrepreneur beoordeelt de mate
waarin een bepaalde activiteit van de VC waarde toevoegt aan de portfolio
ondememing.
De VC-literatuur kent een groot aantal vergelijkende empirische onderzoeken.
Daardoor is er wereldwijd wetenschappelijke consensus ontstaan over de
geïdentificeerde waarde-toevoegende activiteiten van VCs. In dit proefschrift zijn
deze activiteiten geclassificeerd in drie zogenaamde 'board'-rol1en, die afkomstig
zijn uit de' corporate governance' -literatuur.
c Netv'erk-rol: de netwerk-rol brengt de onderneming in verbinding met haar
externe omgeving en zorgt voor het veilig stellen van kritieke resources. De
VC brengt de onderneming bijvoorbeeld in contact met additionele
investeringspartners, adviseurs of potentiële strategische partners, of de VC
treedt op als intermediair naar de verschillende investeringspartijen.
t Monitor-rol: de monitor-rol legt zich toe op het screenen en autoriseren van
investeringsvoorstellen, het meten van prestaties en het disciplineren of het
eventueel ontslaan van ineffectieve managers. Bijvoorbeeld: de VC volgt de
financiële en operationele prestaties van de onderneming of evaluateert de
o ndernem ingsstrategi e.
o Strategisch besluitvormingsrol: het (in bepaalde mate) participeren in het
strategische besluitvormingsproces. Bijvoorbeeld: de VC functioneert als
klankbord voor de entrepreneur, assisteert bij het ontwikkelen van de
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ondernemingen wordt geparticipeerd, maar ook van de wijze waarop de vcinvulling geeft aan de drie 'board'-rollen. Een goede samenwerking iussen de
entrepreneur en de VC is noodzakelijk om op effectieve wijze waarde te creëren.
De-locus-of-control persoonlijkheidstrek tun à" entrepreneur neeft een belangrijke
invloed op de samenwerking met de venture capitalist.
Heï leenermogen van de entrepreneur; de entrepreneurial locus ofcontrol
De locus of control van de entrepreneur staat bekend als een stabiele voorspeller
van ondernemingssucces. Dit proefschrift beoogt te verklaren en aan te tonen
waarom de locus of control van de entrepreneur leidt tot een betere samenwerking
met de VC en daardoor tot een hogere performance van de onderneming. D;persoonlijkheidstrek locus of control in dit onderzoek wordt vanuit 
""n "og:niti"fperspectief benaderd, en gekoppeld aan het leervermogen van de ondernemer.
Locus ofcontrol maakt een onderscheid tussen personen die denken dat ze zelf
controle hebben over persoonlijke gebeurtenissen in hun leven (interne locus of
control), kortweg "internen" genoentd, en personen die denken dat persoonlijkegebeurtenissen in hun leven beinvloed worden door factoren waarover ze geen
controle hebben (externe locus of control), kortweg ,,externen,, genoemd. Internengeloven dat ze invloed uit kunnen oefenen op h'n omgeving door gebruik te maken
van hun capaciteiten, terwijl externen van mèning zlji dat áctoren als geluk, toeval
of machtige personen en instanties de overhand hebben in de meestegebeurtenissen in hun leven. De locus of control van een persoon wordt gevormddoor ervaringen van de persoon in het verleden. Verschillencle antecedenten-
onderzoeken in de ontwikkelingspsychologie laten zien dat de locus of control vande.persoon wordt gevormd door de interactie tussen ouders en kind. Recent
onderzoek concludeert dat locus of control een fundamentele persoonlijkheidstrek
is en stabiel blijft voor volwassen mensen. In bepaalde mate is locus of control
erfelijk bepaald, en wordt locus of control geassocieerd met indiyiduele verschillen
in het functioneren van de hersenen. Internen vertonen een hogere activatie van delinker hersenhelft bij het uitvoeren van 'sensory-notor control' taken dan externen.
De leercapaciteit van een persoon, uitgedrukt met de locus of control, is met
name belangrijk wanneer de persoon zich in een situatie bevindt die persoonlijk
relevant is en dusdanig is gestructureerd dat de persoon door een bepaaláegedragsstrategie invloed kan uitoefenen orn de gewenste doelen te bereiken. Veel
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onderzoeken hebben dan ook kunnen aangetonen dat de effectiviteit van managers
ofentrepreneurs terk afhankelijk is van de locus-of-control persoonlijkheidstrek.
Op basis van literatuuronderzoek hebben we vier argumenten gevonden op
grond waarvan wij verwachten dat interne entrepreneurs beter presteren en beter
gebruik maken van de waarde-toevoegende activiteiten van de VC dan externe
entrepreneurs. Ten eerste, inteme personen hebben een grotere prestatiedrang dan
externe personen. Internen voelen zichaangetrokken tot situaties waarin ze geloven
daÍ ze met hun bekwaamheden invloed kunnen uitoefenen op hun omgeving.
Internen zllnvaak meer gemotiveerd om te presteren dan extemen en voelen zich
vaak aangetrokken tot prestatie-aÍhankelijke situaties. Intemen presteren vaak beter
in hun werk en tijdens opleidingstrajecten dan externen.
Ten tweede, zijn interne personen meer geneigd tot adaptief en leergericht
gedrag dan externe personen. Een intem persoon gaat actiever op zoek naar
patronen om te achterhalen wat de invloed is van het eigen gedrag op de omgeving
dan een extern persoon. Een intern persoon die geconfronteerd wordt met een
onbekende situatie, is meer geneigd tot 'trial-and-error' gedrag, terwijl een extem
persoon zich onder dergelijke omstandigheden passief gedraagt. Doordat internen
adaptief en leergericht zljn ingesteld, verwachten wij dat inteme entrepreneurs
meer open staan voor de waarde-toevoegende activiteiten van de VC dan externe
entrepreneurs.
Ten derde, inteme personen zljn meer gericht op de voordelen die
samenwerken kan bieden dan exteme personen. Inteme managers presteren beter in
een participatieve werkomgeving, terwijl exteme managers beter presteren in
situaties die weinig participatie of samenwerking vereisen. Doordat intemen beter
presteren in een participatieve werkomgeving, verwachten wij dat inteme
entrepreneurs effectiever met de VC samen kunnen werken dan externe
entrepreneurs.
Ten vierde, inteme en exteme personen gaan verschillend om met stressvolle
situaties. Externen hebben meer last van gezondheidsproblemen als gevolg van
stress. In stressvolle situaties stellen internen zich in de regel adaptiever op,
waardoor er minder stress ervaren wordt. Externen tonen vaak weinig inspanning
om hun houding te veranderen wanneer ze stress ervaren en gaan zich daardoor
disfunctioneel gedragen. Onder stressvolle omstandigheden nemen internen een
taakgerichte houding aan, waardoor ze beter presteren dan externen. Vooral
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staftende entrepreneurs die voor het eerst te maken krijgen met een VC en een
RvC, ervaren de bijgaande activiteiten en verplichtingen vaak als een enorïne
verhoging van de werkdruk. In een korte tijd krijgen ze te maken met allerlei
partijen, variërend van externe adviseurs, advocaten, bankiers, lease-bedrijven, etc.,
die veel stress kunnen veroorzaken. Het is te verwachten dat een inteme
entrepreneur beter met deze druk om zal gaan dan een externe entrepreneur.
Kortom, wij verwachten dat inteme entrepreneurs effectiever met de VC
kunnen samenwerken, en zich beter kunnen handhaven in complexe managem€nt
situaties.
Stre te gie en pedormance
In dit proefschrift worden drie theoretische invalshoeken gebruikt om het
strategische gedrag van de entrepreneur te bestuderen. Het eerste perspectief, de
strategische positioneringstheorie, veronderstelt dat de winstgevendheid van de
ondememing het gevolg is van de gekozen generieke positie van de onderneming
in de markt. Vanuit dit perspectief bekeken, houdt strategie in dat de entrepreneur
een keuze moet maken over hoe de onderneming zich in de markt dient te
onderscheiden van de concurrentie. Het onderscheidend vermogen is de mate
waarin de onderneming op een unieke wijze waarde aan haar klanten levert.
Het tweede perspectief, de strategische resource-based theorie, veronderstelt
dat elke onderneming uniek is door een heterogene samenstelling van productieve
resources, die in de loop der tijd door de onderneming geaccumuleerd en
ontwikkeld zijn. Strategie vanuit dit perspectief houdt in dat de entrepreneur
invloed heeft op de ontwikkeling van de resources en capaciteiten van de
onderneming, waaronder de waarde-toevoegende activiteiten van de VC. Door de
resources en capabilities van de ondememing (en de VC) af te stemmen op de
kansen en bedreigingen van de externe omgeving, kan de entrepreneur een meer
dan normaal rendement verdienen.
Het derde perspectief, de social learning theorie, veronderstelt dat het gedrag
van de persoon in het heden wordt beïnvloed of tot stand komt door opgedane
ervaringen uit het verleden. Het gedrag wordt in belangijke mate door de
motivatie van het individu bepaald en wordt beschouwd als doelgericht. Dit
proefschrift relateert het strategisch gedrag van de entrepreneur aan de locus-of-
control persoonlijkheidstrek. Het multi-theoretisch model in dit proefschrift
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integreert het gedrag van de entrepreneur met de perspectieven van de social
learning theorie strategische positionering theorie en de strategische resource-
based theone. Dat wil zeggen dat de locus of control van de entrepreneur invloed
heeft op de gekozen ondernemingsstrategie n op de ontwikkeling van de resources
en capabilities van de onderneming (waaronder de waarde-toevoegende activiteiten
van de VC).
Dit proefschrift onderscheidt drie typen ondememingsstrategiëen of
concurrentiestrategiëen. De eerste twee typen borduren voort op de generieke
strategie typen van Porter, en de derde type is hier aan toegevoegd vanwege de
grote relevantie hiervan voor dit onderzoek. De drie concurrentiestrategiëen zijnin
dit proefschrift conform de drie strategische perspectieven. De strategische keuze
van de entrepreneur wordt verondersteld tot stand te komen vanuit een persoonlijk
perspectief, een plan, een patroon van handelen en beslissen, en een bewust
gekozen positie van de onderneming in de markt.
o Lage kosten-strategie. }rdet. deze strategie beoogt de onderneming om tegen
de laagst mogelijke kosten te produceren. Deze strategie vraagÍ een grote
inspanning om de kosten te controleren, zodat een bovengemiddelde winst
kan worden gehaald met het hanteren van relatief lage prijzen.
o Product innovatie-strategie. Meï deze strategie streeft de ondememing er
naar om zich met de ontwikkeling van innovatieve producten te
onderscheiden van de concurrentie. Hierdoor kan de onderneming een
relatief hogere prijs hanteren, waardoor de kosten van de innovatieve
producten worden overtroffen. Deze strategie legt het accent op nieuwe
technologieën, onverwachte reacties van klanten en concruïenten, en het
oplossen van veel ongestructureerde marketingproblemen.
o Pioniers-strategie. Met deze strategie beoogt de onderneming om als een
van de eersten radicaal nieuwe producten op de markt te brengen. Deze
strategie stelt als doel om een perïnanente markÍleiderschap te verwerven,
zijhet in een bestaande markl of door het creëren van een nieuwe markl.
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o Effectiviteit ondernemingsdoelstellingen. Dit is een subjectieve
performance maatstaf, waarïnee de entrepreneur zijn tevredenheid met en
de belangrijkheid van het behalen van \2 verschillende doelen rapporteert,
zoals omzet, marktaandeel, return on investmenr (ROI), ontplooing van het
personeel, en exit VC. Deze performance-maatstaf heeft dus een lange-
termijn oriëntatie.
. Arbeidsproductiviteit Dit is
uitgedrukt als de verhouding
aantal personeelsleden.
o Ondernemingsgroei. Dit is een groei-factor, die bestaat uit de gemiddelde
absolute en relatieve toename van de omzet en Dersoneelsaantal over de
afgelopen driejaar.
Propo s iti e s en re sultate n
Voor het onderzoek is een vragenlijst opgestuurd naar 441 ondernemingen in
Nederland. Alle ondernemingen zijn afkomstig van het Midden- en Kleinbedrijf en
zijn gefinancierd met venture capital. In totaal zrjn er 104 ingei,ulde vragenlijsten
retour ontvangen, waarvan er 93 bruikbaar waren voor dit onderzoek, hetgeen een
netto-score is van 2loÁ.HeÍ databestand is gebruikl om 7 proposities van een multi-
theoretisch model te toetsen, met als doel om beter inzicht te krijgen in hoe de VC
waarde toevoegt aanhaar portfolio ondernemingen, en hoe de ondememer leer van
de VC. Het model is afgebeeld in Figuur L
De statistische analyse is uitgevoert in SPSS. Er is gebruik gemaakt van
hierarchische analyse in combinatie met pad-analyse en gemodereerde regressie
vergelijkingen. Het proefschrift analyseert een integraal model dat als een
uitbreiding van het integrale onderzoeksmodel van Boone et al. (1996) kan worden
beschouwd. Aan het oorspronkelijke model zljn vijf nieuwe hypothesen
toegevoegd. Drie over de relatie tussen de locus of control van de entrepreneur en
de keuze van de strategie (zie propositie/pad 4), en twee over de relatie tussen
entrepreneurial locus of control en de ondernemingsgroei (zie propositie/pad 3). Er
zijn vier proposities aan het onderzoeksmodel van Boone et al. (1996) toegevoegd.
Deze proposities gaan over de samenwerking met de VC (zie proposities / paden 1,
2 .6  en7\ .
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De essentie van het model is dat de locus of control van de entrepreneur
beschouwd wordt als de catalysator van de keuze en uitvoering van de
ondernemingsstrategie, en de wijze waarop de entrepreneur hierbij profiteert van
de waarde-toevoegende activiteiten van de VC. Interne entrepreneurs zijn er meer
op gericht invloed uit te oefenen op de omgeving door bepaalde
concurrentiestrategieën te formuleren (zie propositie 4), en door hun grotere
leercapaciteit wordt verwacht dat ze de ondernemingsstrategieën effectiever
kunnen uitvoeren dan exteme entreDreneurs-
Figuur l :  Het onderzoeksmodel
De paden in het model corresponderen met de proposities van dit onderzoek.
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Propositie 1:
"De waarde-toevoegende activiteiten van de VC zijn met name effectief, wanneer
ze ertoe leiden dat de onderneming een duidelijke generieke positie inneemt in de
markt".
Bovengenoemde propositie is gespecificeerd naar de relatie tussen de VC monitor-
rol en de keuze van een lage kostenstrategie. Deze hypothese wordt bevestigd. Het
blijkt dat er een significant verband bestaat tussen de VC monitor-rol en een lage
kostenstrategie van de portfolio onderneming (p-waarde < 0.01).
Propositie 2:
"De waarde-toevoegende activiteiten van de VC leiden met name tot een hogere
performance van de onderneming, wanneer ze in overeenstemming zijn met de
concurrentiestrategie van de onderneming".
Deze propositie wordt voor een klein deel bevestigd voor ondernemingen met een
pioniersstrategie. Er is een marginaal positief significant verband tussen een
pioniersstrategie en de strategie-rol van de VC met de performance-maatstaf
ondernemingsgroei (p-waarde < 0, I 0).
Voor de lage kostenstrategie n de product innovatiestrategie van de ondememing
geldt een aantal negatieve verbanden met bepaalde VC-rollen en de perfofinance
van de onderneming. Zo wordï de ondersteuning van een lage kostenstrategie met
de monitor-rol van de VC geassocieerd met een relatief lage score op de lange-
termijn performance-maatstaf 'effectiviteit ondernemingsdoelstellingen' (p-waarde
< 0,05). De voorgaande propositie leert ons dat de VC's monitor rol de
onderneming aanzet ot een lage-kostenstrategie. Dit betekent, dat wanneer de VC
deze 'board'-rol doorzet en de ondememing een lage-kostenstrategie nastreeft. dit
uiteindelUk leidt tot een erodering van de lange termijndoelsteliingen van de
onderneming. Ondersteuning van een product innovatiestrategie met de netwerk-
rol van de VC wordt in verband gebracht met een relatief lage arbeidsproductiviteit
(p-waarde < 0,01). Dit komt waarschijnlijk doordat de investering in innovatie op
l 5 l
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korte termijn geen additionele omzeÍ (dus geen additionele arbeidsproductiviteit)
genereert.
Propositie 3:
"Een interne locus of control van de entrepreneur leidt tot een hogere performance
van de onderneming".
Deze propositie wordt grotendeels bevestigd. Entrepreneurs met een interne locus
of control rappoÍeren een grotere tevredenheid met het behalen van de
ondernemingsdoelstellingen dan exteme entrepreneurs (p-waarde < 0,01). Verder
bestaat er een curvilinear verband tussen de locus ofcontrol van de entrepreneur en
een snelle expansie van de onderneming (p-waarde < 0,05). Entrepreneurs met een
extreem hoge interne locus of control en entrepreneurs met een extreem hoge
externe locus of control behalen een lagere onderneminggroei dan entrepreneurs
met een intermediare locus of control. Waarschijnlijk remmen extreem interne
entrepreneurs de groei van de onderneming af om zoveel mogelijk grip op de
organisatie te houden. Daarentegen zijn extreem exteme entrepreneurs minder
ambitieus en minder goed in staat om een hoge ondernemingsgroei te behalen.
Wanneer gekeken wordt naar verschillende strategische situaties en
bijbehorende VC-ondersteuning, blijken interne entrepreneurs een hogere
arbeidsproductiviteit te halen onder condities van een gemiddelde product
irnovatiestrategie en een gemiddelde netwerk-ondersteuning van de VC, dan
externe entrepreneurs (p-waarde < 0,05). Hetzelfde effect blijkt op te treden (maar
dan zwakker) wanneer een gemiddelde strategische ondersteuning van de VC in
plaats van een gemiddelde netwerk-ondersteuning in de analyse wordt betrokken
(p-waarde < 0,10).
Propositie 4:
"Een interne locus ofcontrol van de entrepreneur leidt tot de keuze van een product
innovatie- en/of een pioniersstrategie".
Deze propositie wordt deels bevestigd. Warureer verschillende branche-situaties
worden onderscheiden, dan blijken inteme entrepreneurs met name in stabiele
concurrentie-omgevingen genegen om een product innovatiestrategie te kiezen (p-
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tiestrategie te kiezen (P-
waarde < 0,05). Exteme entrepreneurs, daarentegen, blijken met name in
dynamische concurrentie-omgevingen genegen om een lage kostenstrategie te
kiezen (p-waarde < 0,01).
Een verklaring voor deze bevindingen is, conform eerdere onderzoeken naar
locus of control en het nemen van risico, dat inteme individuen een voorkeur
hebben voor situaties met een gematigd risico-profiel. Verder blijken externe
individuen conservatief gedrag te vertonen in situaties nlet een hoog risico-profiel,
en een voorkeur te hebben voor een routinematige en gestructureerde
taakomgeving.
Interne entrepreneurs in stabiele branche-omgevingen lijken beter in staat te
zijn om de gevolgen van de introductie van een innovatief product in te schatten,
en daardoor beter gebruik weten te maken van hun leervermogen om de
concurrentie af te troeven. Externe entrepreneurs, daarentegen, lijken in een
dynamische branche-omgeving te kiezen voor een lage kostenstrategie. Een
verklaring kan zijn dat de taakomgeving van een lage kostenstrategie goed past bij
hun voorkeur voor een routinematige en gestructureerde taakomgeving. Een lage
kostenstrategie staat te boek als een meer behoudende, risico-mijdende strategie.
Propositie 5:
"Het effect van een bepaalde concurrentiestrategie op de performance van de
onderneming is hoger voor entrepreneurs met een inteme locus of control, dan voor
entrepreneurs met een exteme locus of control".
Deze propositie wordt alleen bevestigd voor de implementatie van een lage
kostenstrategie in relatie tot de tevredenheid van de entrepreneur met het behalen
van de ondernemingsdoelstellingen (p-waarde 0,05). Dit betekent dat inteme
entrepreneurs beter scoren op de effectiviteit van de ondememingsdoelstellingen
waneer ze een lage kostenstrategie implementeren, dan wanneer externe
entrepreneurs dat doen.
Propositie 6:
"De waarde-toevoegende activiteiten van de VC zijn met name effectief wanneer
de VC samenwerkt met een entrenreneur met een inteme locus of control".
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Deze propositie wordt grotendeels bevestigd. De relaties tussen inteme
entrepreneurs en een effectieve ondersteuning van de VC met de strategie-rol (p-
waarde < 0,05) en de netwerk-rol (p-waarde < 0,05) zijn significant. Er is geen
verband tussen de locus ofcontrol van de entrepreneurs en de ondersteunins van de
VC met de monitor-rol.
rroDosrne /:
"Vooral entrepreneurs met een interne locus of control zijn beter in staat om de
waarde-toevoegende activiteiten van de vc te gebruiken om de
concurrentiestrategie van de onderneming te implementeren,,.
Deze propositie wordt niet bevestigd. Veel geanalyseerde verbanden wijzen wel in
de voorspelde richtingen, maar zijn niet voldoende significant. Een verklaring
hien'oor kan worden gezocht in de wijze waarop de locus of control en de
ondernemingsstrategieën gemeten zijn. Deze constructen hebben namelijk relatief
gezien een grote meetfout, vanwege methodologische keuzes die destijds gemaakt
zijn bij het ontwikkelen van deze constructen. De constructen zijn namelijk
bruikbaar voor veel verschillende psychologische situaties en/of branche-
omgevingen. Dit met als doel om empirische bevindingen beter te kunnen
generaliseren en verschillende situaties met elkaar te kunnen vergelijken. Een
nadeel van zo'n rnethodologische keuze, is dat deze vaak leidt tot relatief grote
meetfouten. In drie-weg interactie modellen worden dergelijke fouten versterkl,
met als gevolg een verhoogde kans op een Type II fout, ofwel, met andere woorden
tot een hogere kans om ten onrechte een hypothese te verwerpen.
De drie-weg interactie-rnodellen laten wel een aantal andere interessante
resultaten zien. In dit onderzoek is het effect van een interactie- component
conditioneel aan een gemiddelde waarde van de andere twee interactie-
componenten. Enkele belangrijke eÍïècten zijn gerapporteerd bij de beschrijving
van propositie 3, die bevestigen dat interne entrepreneurs beter presteren dan
externe entrepreneurs in complexe taakomgevingen. Verder zijn er enkele andere
interessante twee-weg interactie resultaten gevonden. Ook is een positief interactie
effect van de interne locus ofcontrol van de entrepreneur en de strategie-rol van de
vc op de performance-maatstaf arbeidsproductiviteit (p-waarde < 0,05), en er is
een positiefinteractie effect van een interne locus ofcontrol van de entreoreneur en
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ConcIusie en díscussic
Het doel van het onderzoek was orn een beter inzicht te krijgen in hoe de vc
waarde toevoegt aan haar portfolio ondememingen, en hoe dL entrepreneur leert
van de VC. De algemene conclusie is dat interne entrepreneurs meer voordeel
zeggen te hebben bij de samenwerking met de VC (vooral op strategisch gebied en
netwerk-ondersteuning), en daardoor een hogere arbeidsproductiviteit weten te
behalen dan externe entrepreneurs. Verder zijn interne entrèpreneurs eff-ectiever in
het behalen van de ondernemingsdoerstellingen en behalen ze een hogere
arbeidsproductiveit in complexe samenwerkingsrelaties clan externe entrepreneurs.
Uit ons onderzoek blijk niet, dat door een effectieve ondersteuning van de vc
itrterne entrepreneurs de ondernemingsstrategie beter kunnen uitvoeren. Wel blijkt
dat bij interne entrepreneurs een grotere effectiviteit van de
ondernemingsdoelstellingen samenhangt met het nastreven van een lage
kostenstrategie. VCs die veel waarde toevoegen met de morutor_rol wordengeassocieerd met ondernemingen die een lage kostenstrategie nastreven. Het blijktdat deze combinatie de lange-termijn performance van de onderneming op het spel
stelt.
_ 
Tijdens de zogenaamde opkomst van de Nieuwe Economie hebben veel
Nederlandse VCs geinvesteerd in startende ondernemingen. Veel geinvesteerd geltl
is verloren gegaan, waardoor VCs erg terughoudend zijn geworden in het
investeren in startende ondernemingen. VCs calculeren ,run t"uor"n in dat een
relatief groot aantal investeringen in startende ondememingen mis kan gaan. Tochblijkt dat een te controleren risico-factor, namelijk het manágement over het hoofcl
wordt gezien bij de investeringsbeoordeling. Volgens een Ëcent onderzoek is in
42oÁ van de geïnvesteerde ondernemingen een verkeerde beoordeling gemaakt
ínzake het management.
Op basis van onderhavig onderzoek kan geconcludeerd word.en dat de locus of
control van de entrepreneur een belangrijke plaats kan irmemen in het rijde van de
selectiecriteria van de VC. De locus-of-control persoonlijkheidstrek staat bekend
als een stabiele voorspeller van ondernemingssucces. Entrepreneurs met een
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interne locus of control blijken op basis van dit onderzoek beter samen te werken
met de VC.
Het is echter gevaarlijk om een persoon alleen maar te beoordelen op een score
op een persoonlijkheidsvragenlijst. Dit om tenminste twee redenen. Een statistische
reden is dat de onderzoeken over de locus-of-corrtrol persoonlijkheidstrek over
groepen mensen gaan. Het generaliseren van deze onderzoeken naar één persoon is
gevaarlijk, omdat er door statistische variatie immers altijd uitzonderingen zijn op
de regel. Vanuit een perspectief van de persoonlijkheidstheorie bekeken, blijkt dat
door leren en ervaring de invloed van persoonlijkheid op het gedrag van het
individu minder wordt. Dat betekent, dat de locus-of-control persoonlijkheidstrek
op individueel niveau bekeken, minder belangrijk kan zljn voor een entrepreneur
met relatief veel management- en branche-ervaring. De locus-of-control
persoonlijkheidstrek staat niet op zichzelfl Om een individuele entrepreneur te
beoordelen, moeten ook andere factoren, zoals bijvoorbeeld ervaring, kennis en
kenmerken van het management team worden meegewogen.
Succesvolle management-beoordelingsmethoden zijn het interviewen van de
manager over zijn I haar verleden en zogenaamde work-sample discussions, die
erop gericht zijn om te achterhalen hoe de manager met bepaalde
praktijkproblemen om zal gaan. V/U raden aan om een locus-of-control
persoonlijkheidsmeting met deze twee beoordelingsmethoden te combineren. Dus,
zowel de locus-of-control score van de entrepreneur achterhalen en als de invloed
van de locus-of-control score te bepalen aan de hand van de interview-sessie n de
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